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Надзвичайно важливим напрямом стабілізації вітчизняної банківської системи слід визнати
підтримку позицій державних банків на різних сегментах фінансового ринку. На часі знову постає
питання про доцільність створення і започаткування діяльності банку розвитку зі 100 %-им держа-
вним капіталом. Для убезпечення державних інтересів доцільно першочергово забезпечити стій-
кість державних банків, зокрема через їх капіталізацію. На відміну від рефінансування, індикатив-
на капіталізація державою держбанків не викликає заперечень як корпоративна та фактично
санаційна дія. У посткризових умовах виважена регуляторна діяльність НБУ спільно з урядом є
основою стабілізації ринків.
Пропозиції щодо відновлення функціонування фінансових і товарних ринків та їх посткризової
стабілізації:
1. Необхідний достатній інвестиційний ресурс у гривні. Бажано довгий, але наразі мова йде
необхідність акумуляції гривні на банківських рахунках з різними термінами вкладень. Ресурс у
національній валюті повинен складати основу економічного відновлення. Зростання ринків пови-
нно забезпечуватись платоспроможним внутрішнім попитом і реальними заощадженнями, а не
спекуляціями та незабезпеченою кредитною експансією.
2. В сукупності засобів грошово-кредитної політики НБУ необхідно посилити роль облікової
ставки як орієнтира ціни на гроші. Така теза вже незаперечна і міститься в тексті останнього ме-
морандуму про співпрацю з МВФ. Необхідні додаткові зусилля щодо підвищення довіри до гро-
шово-кредитної політики та розуміння особливостей валютно-курсової політики. Потрібна особ-
лива увага до роз’яснення сутності цілей, завдань, заходів та інструментів монетарного регулю-
вання розвитку економіки.
3. Необхідне не фрагментарне, а системне реформування фінансового сектора України в ціло-
му, як банківської системи, так і небанківських установ і суб’єктів інфраструктури. Сучасні
(2015 р.) зміни у функціях державних регуляторів фінансової системи шляхом перепідпорядку-
вання функцій Нацкомфінпослуг НБУ та НКЦПФР є тому свідченням.
4. За умов обмеження фінансування із зовнішніх джерел (проте не тільки при цьому), основ-
ний наголос слід робити на розвитку внутрішнього ринку довгострокових фінансових та інших ре-
сурсів, зокрема ринку цінних паперів. Діяльність інституційних інвесторів повинна вийти за рамки
посередницької і набути інвестиційно —каталізуючих ознак. Це необхідно для нормалізації креди-
тно-інвестиційного циклу і убезпечення фінансової системи від зовнішніх загроз дестабілізації.
5. Регулятивний вплив державних інститутів — центробанків, урядових та інших структур був
і залишається визначальним для стабілізації економічних систем. Найвагомішим засобом утри-
мання стабільності є збереження довіри вкладників (для банківської системи) та інвесторів (для
фондового ринку) при підвищенні взаємної відповідальності всіх учасників ринків.
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Економічний спад та воєнні операції на південному сході країни, нестійкий характер форму-
вання дохідної бази бюджету та нераціональність витрат, девальвація національної валюти обумо-
вили рекордне зростання обсягу державного боргу за останні п’ятнадцять років незалежності
України та створили реальну загрозу дефолту. Постало питання пошуку шляхів реструктуризації
державного боргу та удосконалення системи управління державним боргом в Україні.
Державний борг може виступати як чинником економічного зростання, так і чинником неста-
більності, якщо не створює джерел погашення боргу та передумов зменшення фіскальних розри-
вів. Слід розрізняти позитивні та негативні ефекти державних запозичень у коротко- та довгостро-
ковому періодах. У короткостроковому періоді боргове фінансування дефіциту бюджету виступає
інструментом стимулювання та стабілізації економіки, рівномірного розподілу податкового тягаря
у часі. Проте у довгостроковому періоді порушення принципів боргового фінансування дефіциту
бюджету (зокрема, щодо обсягів і використання державних позик, умов одержання та повернення)
може виступити каталізатором подальшої дестабілізації та зниження соціального добробуту. Зва-
жаючи на це, державні запозичення необхідно розглядати як тимчасовий захід вирішення проблем
дефіциту бюджету на умовах стійкості та керованості.
Аналіз співвідношення державного боргу та ВВП засвідчує наявність ризиків здатності держа-
ви виконувати боргові зобов’язання. На кінець 2014 року частка сукупного державного боргу у
ВВП перетнула гранично допустимий рівень і склала 70,3 %, частка прямого державного боргу у
ВВП — 60,4 % (рис. 1).
Рис. 1. Співвідношення обсягу державного боргу та ВВП в Україні, %
Джерело: побудовано за статистичними даними Міністерства фінансів України [2].
Різке зростання частки державного боргу по відношенню до ВВП у 2008—2009 та 2013—
2014 роках пов’язано із скороченням ВВП, зростанням запозичень і знеціненням національної ва-
люти. У 2008 —2009 роках порівняно із 2007 прямий державний борг у національній валюті зріз у
3,2 разу, гарантований — у 5,2; у 2014 році державний борг збільшився вдвічі, гарантований —
в 1,5 разу.
Показник відношення сукупних платежів за державним боргом до доходів державного бюдже-
ту у 2014 році склав 47,3 % (рис. 2) при тому, що критичне значення становить 16 % [1]. Варто за-
значити, що обсяг платежів за державним боргом у 2014 році збільшився в 17 разів порівняно з
2008 роком. Про зростання валютних ризиків держави свідчить динаміка показника відношення
зовнішнього державного боргу до експорту товарів і послуг.
У розрізі структури сукупного державного боргу найбільша частка належить прямому —
86,0 %. В останні роки спостерігається тенденція зменшення частки зовнішнього боргу у структурі
сукупного державного боргу. Якщо у 2001 році він складав 71,8 %, то у 2014 — 55,6 %, однак по-
рівняно із розвинутими країнами (в яких у середньому частка зовнішнього державного боргу
складає близько 25 %) значення показника є достатньо високим. Усе це створює передумови враз-
ливості української економіки до дії негативних екстерналій розвитку.
Превалювання зовнішнього боргу у структурі державного боргу має як переваги, так і недолі-
ки. Серед переваг варто відмітити можливість залучення фінансових ресурсів під нижчі відсоткові
ставки та довший термін погашення, що дає можливість зменшити витрати на обслуговування
державного боргу за умов стабільності обмінного курсу та боргове навантаження на державний
бюджет. Порівняно із внутрішніми зовнішні запозичення виступають додатковим джерелом суку-
пних витрат у національній економіці. Недоліками зовнішніх запозичень є гальмування розвитку
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фондового ринку країни, ускладнення завдання центрального банку забезпечити стабільність зов-
нішніх (в умовах зростання сукупного попиту на іноземну валюту та тиску на обмінний курс) і
внутрішніх цін, погіршення інвестиційного клімату, політична та соціально-економічна залежність
від інтересів зовнішніх кредиторів.
Рис. 2. Динаміка окремих показників боргової безпеки національної економіки
Джерело: побудовано за статистичними даними Міністерства фінансів України [2].
У 2014 році серед боргових інструментів у внутрішніх запозиченнях довгострокові займали
52,8 %, середньострокові — 40,1 %, короткострокові — 7,1 %. Висока частка середньо- та корот-
кострокових боргів пов’язана із інфляційними очікуваннями та ризиком зменшення реальної до-
хідності ОВДП. Боргові інструменти з фіксованою ставкою складали 82,7 %, з плаваючою —
17,3 %, у тому числі за ставками МВФ — 11,1 %, LIBOR — 6,2 % [2].
У максимізації позитивних ефектів боргу та мінімізації негативних ключове значення відіграє
система управління державними запозиченнями. Саме на уряд покладається завдання планування
та реалізації боргової політики, визначення пріоритетних напрямів фінансування економіки та не-
допущення дефолту. Однак боргова політика уряду є контрпродуктивною, що призводить до фор-
мування «боргової пастки». Для покриття попередніх боргів уряд змушений брати нові, що обу-
мовлює політичну, економічну та соціальну залежність від інтересів кредиторів і ставить під
сумнів суверенність державної політики.
Одним із шляхів вирішення проблеми боргової кризи виступає реструктуризація державного
боргу, яка передбачає перегляд умов погашення боргу, зважаючи на кредитоспроможність держа-
ви. Відомі такі форми реструктуризації боргу: перетворення боргу у власність (обмін боргу на ко-
рпоративні права), відстрочення погашення боргу, зменшення процентної ставки та суми боргу,
конверсія короткострокового боргу у довгостроковий, переоформлення боргу на вексельні зо-
бов’язання, списання частини боргу та інші.
Необхідність реструктуризації державних боргових зобов’язань обумовлена не лише боргови-
ми, економічними, а й політичними чинниками в Україні. У серпні 2015 року після багатосторон-
ніх переговорів представників Уряду та кредиторів України було досягнуто згоди про реструкту-
ризацію державного боргу, яка передбачає списання 20 % боргу (близько 3,6$ млрд), підвищення
середньозваженої відсоткової ставки по боргам з 7,22 % до 7,75 %, відтермінування погашення
українських єврооблігацій на чотири роки — з 2015—2023 на 2019—2027 роки. Поряд з цим
Україна зобов’язалася випустити нові цінні папери, прив’язані до показників зростання ВВП, мо-
тивуючи такий крок зацікавленістю кредиторів у відновленні нашої економіки та необхідністю за-
лучення іноземних інвестицій. Це означає, що платежі по кредитам залежатимуть від темпів зрос-
тання вітчизняної економіки. Так, при зростанні ВВП від 3 % до 4 % на рік кредитори отримають
15 % виключно на суму перевищення 3 % ВВП; більше 4 % на рік — кредитори отримають 40 %
вартості від кожного відсотка, який перевищує таке зростання. Такий механізм відповідно до до-
мовленостей почне діяти з 2021 року протягом двадцяти років [3].
Умови реструктуризації державного боргу України збурили в суспільстві гострі дискусії: з од-
ного боку, вони дозволяють зменшити борговий тиск на вітчизняну економіку та покращити інве-
стиційне середовище, з іншого, — прив’язка платежів по боргу до ВВП є прецедентом у зарубіж-
ній практиці і нівелює ті переваги, про які йшлося вище, адже при темпах економічного зростання
понад 4 % Україні необхідно буде повертати щорічно значно більше тієї суми боргу, що списали.
За оптимістичними прогнозними оцінками МВФ темпи приросту ВВП України у 2016 р. складуть
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2 %, у 2017 — 3,5 %, у 2018 —2020 роках — 4 % щорічно [4]. Так як борги необхідно буде повер-
тати, починаючи з 2019 року, в України є можливість переглянути домовленості з кредиторами,
враховуючи власні національні інтереси.
Таким чином, на сьогодні пріоритетними напрями боргової політики виступають необхідність
удосконалення системи управління державним боргом, зменшення вразливості національної еко-
номіки до боргових ризиків, що вимагає дотримання урядом принципів боргової політики щодо
оптимального співвідношення державного боргу і ВВП, зовнішніх та внутрішніх джерел запози-
чень, обсягів і термінів погашення боргу, дотримання виваженої політики надання державних га-
рантій за борговими зобов’язаннями, раціонального використання позичених коштів задля ство-
рення джерел їх повернення. Зважаючи на досвід Великобританії, у борговій політиці уряд
повинен дотримуватися «золотого правила» (впродовж економічного циклу здійснювати позики
лише на інвестиційні потреби, а не для фінансування поточних видатків) та «правила сталих інвес-
тицій» (відношення чистого обсягу державного боргу до ВВП упродовж економічного циклу має
бути стабільним) [5 c. 26]. Окрім того, реалізація задекларованих владою реформ, виведення еко-
номіки з «тіні», забезпечення узгодженості фіскальної та монетарної політики, стабільності цін,
розвиток внутрішнього ринку державних цінних паперів, вітчизняного виробництва та стимулю-
вання попиту повинні стати невід’ємними заходами на шляху забезпечення стійкого економічного
зростання України.
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У МОДЕРНІЗАЦІЇ СУЧАСНОГО БАНКІВСЬКОГО МЕНЕДЖМЕНТУ
ОРГАНИЗАЦИЯ ФИНАНСОВОГО КОНТРОЛЛИНГА
В МОДЕРНИЗАЦИИ СОВРЕМЕННОГО БАНКОВСКОГО МЕНЕДЖМЕНТА
ORGANIZING FINANCIAL CONTROLLING IN THE PROCESS
OF MODERNIZATION OF MODERN BANKING MANAGEMENT
Анотація: у тезах висвітлено фінансовий контролінг в якості ключового елементу модернізації су-
часного банківського менеджменту, звернуто увагу на переваги та доцільність його включення до
системи діагностики діяльності банку та запропоновано авторське бачення етапізації даного про-
цесу.
Аннотация: В тезисах освещается финансовый контроллинг в качестве ключевого элемента модер-
низации современного банковского менеджмента, обращено внимание на преимущества и целесооб-
разность его включения в систему диагностики деятельности банка и предложено авторское виде-
ние этапизации данного процесса.
Abstract: This theses financial controlling highlighted as a key element of the modernization of the modern
bank management, pay attention to the benefits and feasibility of its inclusion in the diagnostic system of the
bank and asked to stagetion author’s vision of the process.
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